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The present economic situation and the financial perspectives in the long term 
have originated a discussion about the convenience of the Spanish law of 
financial stability (Ley de Estabilidad Presupuestaria). This paper uses the 
generational accounting methodology in order to evaluate the intertemporal 
sustainability of the Spanish fiscal policy extending the horizon beyond the 
business cycle, taking into consideration the effects of the demographic cycle. 
Our results show that, although the process of fiscal consolidation has greatly 
improved the financial situation of the government, substantial implicit 
liabilities are still being translated to future generations.  
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La actual situación económica y las perspectivas presupuestarias a largo plazo 
han suscitado una discusión acerca de la conveniencia de la Ley de Estabilidad 
Presupuestaria. Este trabajo, empleando contabilidad generacional, evalúa la 
sostenibilidad de la política fiscal española ampliando el horizonte temporal más 
allá del ciclo de los negocios, considerando los efectos del ciclo demográfico. 
Los resultados muestran que, aunque el proceso de consolidación fiscal ha 
mejorado ostensiblemente la situación financiera de las AA.PP, se sigue 




 1. Introducción 
 
En materia de política presupuestaria, los años 90 se han caracterizado por 
un intenso proceso de consolidación fiscal en las haciendas públicas de la mayor 
parte de los países de la OCDE. Efectivamente, a diferencia de los años 80 en 
los que se registraron unos elevados tipos de interés reales y una dinámica 
alcista del déficit y la deuda pública respecto al PIB, en la década de los 90 –
sobre todo a partir de la segunda mitad– las posiciones fiscales de la mayor parte 
de los países industrializados (a excepción de Japón) mejoraron notablemente, 
debido al ajuste fiscal aplicado que logró atajar la espiral creciente de la deuda 
pública. Las reformas estructurales llevadas a cabo en determinados países 
también ayudaron, al favorecer una situación de creación de empleo y de mayor 
crecimiento económico. Esto es particularmente cierto para los países de la 
UEM tras la puesta en práctica de las reglas fiscales contenidas tanto en el 
Tratado de Maastricht (TM) de 1991, como en el Pacto de Estabilidad y 
Crecimiento (PEC) de 1997.2
 España no ha sido una excepción en este proceso de saneamiento de las 
cuentas públicas, lo que le ha permitido el acceso a la tercera fase de la UEM. El 
déficit público disminuyó en 6,5 puntos del PIB entre 1995 y 2001 y el ratio 
deuda pública/PIB lo hizo en 5,4 puntos entre los años 1996 y 2001. La 
estrategia empleada para alcanzar la consolidación presupuestaria ha consistido, 
básicamente, en recortar el gasto público: los salarios públicos, la inversión 
pública y los pagos por intereses de la deuda, los cuales disminuyen por la caída 
de los tipos de interés tanto nominales como reales.3 Este ajuste fiscal, sin 
                                                 
2 Véase Zubiri (2001) para una visión crítica de las reformas fiscales realizadas en los países 
de la UE. 
3 Para un análisis de los efectos causados por la disciplina fiscal –TM, PEC y Ley de 
Estabilidad Presupuestaria (LEP)– sobre la economía española, véase Doménech y Taguas 
(1999) y González-Páramo (2001). En este último trabajo, mediante análisis de cointegración, 
se justifica como apropiada la estrategia de reducir el déficit incidiendo esencialmente en el 
recorte de los gastos estructurales. 
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 olvidar las reformas emprendidas en los mercados de bienes y servicios (por 
ejemplo, en las telecomunicaciones o la energía) ni negar los efectos de la 
reforma laboral y del IRPF, ha contribuido a la estabilidad macroeconómica, a la 
reducción de la inflación y a la creación de empleo. Ello ha hecho posible que 
los crecimientos económicos medios en el quinquenio 1997-2001 en España y la 
UE-12 hayan sido del 3,9 y del 2,6% respectivamente, lo que ha permitido 
elevar la renta per cápita española, en porcentaje del promedio de la eurozona, 
en 3,7 puntos, desde el 78,9% en 1996 al 82,6% en 2001.4  
Sin embargo, a partir de 2001, ha comenzado a notarse un cierto 
empeoramiento de los indicadores fiscales en numerosos países de la OCDE 
como consecuencia de una fase de desaceleración de la economía mundial.5 Esta 
desaceleración económica está fortaleciendo, en los últimos meses, las 
pretensiones de los gobiernos de Alemania, Francia, Italia y Portugal, de 
flexibilizar las exigencias presupuestarias del PEC (equilibrio presupuestario o 
superávit en el medio plazo) con el pretexto de esperar a una mejora en la 
coyuntura para volver al equilibrio presupuestario; todo ello aún a costa de 
socavar la confianza de los agentes económicos en la credibilidad de la política 
fiscal. De hecho, el déficit público en Alemania se situó en el 3,7% del PIB en el 
año 2002 y se estima que permanezca por encima del 3% en el 2003. Por su 
parte, la deuda pública superó el límite del 60% del PIB fijado en el TM (60,9% 
en 2002 y un 61,5% previsto para este año). En Francia el déficit fue del 2,7% 
del PIB en el 2002 y se prevé que descienda muy ligeramente hasta alcanzar el 
2,5% hacia el 2004, mientras que la deuda pública está aproximándose al límite 
establecido, 57,3% en 2001 y 59,1% previsto para el 2003 (OECD, 2002).6
                                                 
4 González-Páramo (2001) estima que la “prima de credibilidad” lograda por el PEC (en vigor 
desde 1999) contribuirá al crecimiento de la economía española en, aproximadamente, 1,7 
puntos del PIB (1 punto para la zona euro). 
5 La OCDE cifra el déficit público promedio en los países industrializados en el 3% del PIB –
2,6% el déficit estructural– para el 2002 (OECD, 2002). 
6 Los Programas de Estabilidad enviados recientemente por sendos gobiernos a la Comisión 
Europea muestran unos indicadores fiscales más optimistas, aunque se argumenta que dichas 
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 Más pesimistas son, incluso, las perspectivas a largo plazo de la OCDE. 
Existen serios temores a que las reglas fiscales, que demostraron en general su 
eficacia durante la década anterior, sean poco operativas en el futuro y que la 
política fiscal se muestre, por tanto, insostenible.7 La base de esta desconfianza 
radica en el hecho de que las actuales posiciones fiscales no reflejen 
adecuadamente las obligaciones futuras del estado del bienestar, estrechamente 
vinculadas a gastos con un fuerte componente demográfico. Hay que tener en 
cuenta que la transición demográfica hacia sociedades envejecidas pronto 
afectará los presupuestos públicos de las economías de la OCDE. La Comisión 
Europea (2002) ha asegurado que existe el riesgo de desequilibrios 
presupuestarios significativos, además de incumplimientos del PEC a largo 
plazo, en siete estados miembros (Austria, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, 
Portugal y España) en el caso de mantenerse el actual estado de sus respectivas 
políticas fiscales. 
Como respuesta a estas fundadas preocupaciones, este trabajo persigue 
valorar el grado de solvencia a muy largo plazo de la política fiscal española 
teniendo en cuenta los recientes avances en materia de consolidación fiscal. Es 
esta una cuestión sumamente relevante por cuanto seguramente determinará la 
necesidad de futuras intervenciones discrecionales en materia de política 
presupuestaria.  
En efecto, para una adecuada planificación de la política presupuestaria es 
necesario adoptar una perspectiva intertemporal, que permita evaluar si la deuda 
acumulada en el pasado va a disminuir o aumentar y si la carga que ésta supone 
va a ser asumida por las generaciones que la han generado o, por el contrario, va 
a ser traspasada a generaciones futuras que, hoy en día, no tienen capacidad de 
                                                                                                                                                        
previsiones descansan sobre unos supuestos de crecimiento económico demasiado favorables. 
Esos cuatro países han sido ya requeridos por la Comisión Europea a adoptar un compromiso 
para reducir sus déficit públicos. 
7 De ahí las recientes controversias sobre la idoneidad del PEC que han surgido en algunos 
países de la UEM, poniéndose de manifiesto la necesidad de revisar el diseño y/o la 
implementación de nuevas reglas fiscales (véase, por ejemplo, Buti, 2002 y OECD, 2002). 
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 voto para decidir sobre su futuro. Adviértase que el déficit anual, sobre el cual 
giran muchas veces las discusiones sobre política presupuestaria, es una medida 
estática, que no informa suficientemente sobre la viabilidad de la política fiscal a 
medio y largo plazo.  
En realidad, para analizar plenamente los efectos dinámicos de la política 
fiscal sería necesario tener en cuenta la evolución temporal de las múltiples 
variables socioeconómicas que pueden influir en la evolución futura de los 
ingresos y gastos públicos. Más allá de las variaciones que experimenta la 
economía a lo largo del ciclo de los negocios pueden aparecer otros cambios 
relevantes en el largo plazo, como variaciones en las tasas de crecimiento, 
cambios en la estructura por edades de la población, etc. En la coyuntura actual 
este último factor es especialmente relevante: el ciclo demográfico constituye 
otro tipo de ciclo económico que no puede estar ausente en la agenda de la 
política económica, aunque produzca sus efectos en el muy largo plazo. De 
hecho, este factor aparece como uno de los principales motivos en la elaboración 
de la Ley de Estabilidad Presupuestaria8
En este trabajo se aborda esta cuestión empleando la metodología de la 
contabilidad generacional, desarrollada por Auerbach y otros (1991, 1992). Este 
método permite estudiar hasta qué punto la evolución prevista de diversas 
variables, incluida la demográfica, altera los presupuestos públicos futuros, y, 
con ello, en función del nivel de deuda que se espera que se traslade a las 
generaciones futuras, el grado de equidad intergeneracional.  
Este trabajo se estructura del siguiente modo. Tras resumir brevemente la 
metodología en la Sección 2, en la Sección 3 se presentan los datos de partida 
utilizados en los cálculos. La Sección 4 presenta los resultados alcanzados, 
mientras que la Sección 5 finaliza planteando las posibles medidas que se 
podrían adoptar en lo que a política económica se refiere.  
                                                 
8 Véase la exposición de motivos de la Ley General de Estabilidad Presupuestaria (Ley 
18/2001, de 12 de diciembre). 
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2. La contabilidad generacional: metodología 
 
El marco teórico de análisis de los efectos dinámicos de la política fiscal 
más adecuado para investigar los efectos de la evolución demográfica en la 
economía es el modelo de generaciones superpuestas. En este tipo de modelos se 
analiza la optimización intertemporal que realiza un individuo representativo de 
cada generación (o cohorte de edad) en interacción con los de las demás 
generaciones. En este contexto es posible analizar, entre otras muchas 
cuestiones, los efectos de cambios demográficos sobre el ahorro y la 
acumulación de capital y sobre el presupuesto público, así como los efectos 
sobre el bienestar de las consiguientes políticas de reforma. La contabilidad 
generacional adopta una versión simplificada de este esquema teórico en pro de 
una mayor aplicabilidad, centrándose principalmente en los aspectos demográ-
ficos de medio y largo plazo.9
Por otra parte, frente a otros métodos de análisis que valoran la 
sostenibilidad de la política fiscal a partir de contrastes econométricos de la 
evolución pasada de las variables fiscales, la contabilidad generacional recoge la 
política fiscal del pasado en la variable de deuda acumulada, pero 
fundamentalmente, mira hacia delante. Entre los enfoques alternativos, se 
encuentran distintos métodos de predicción ad-hoc que intentan captar el efecto 
de la futura evolución demográfica sobre alguna partida de gasto concreta. La 
contabilidad generacional va más allá al tener en cuenta, en mayor medida, la 
evolución del entorno macroeconómico y al analizar también la redistribución 
intergeneracional de la renta.10
                                                 
9 Véase European Commission (1999) y Auerbach y otros (1999) para hallar aplicaciones 
empíricas a una serie de países europeos. Para una visión crítica de este método pueden 
consultarse además los trabajos de Buiter (1997), Havemann (1994) y Diamond (1994). 
10 Véase Balassone y Franco (2000) para una discusión sobre los distintos conceptos teóricos 
y operativos de sostenibilidad fiscal y acerca de los problemas asociados a su medición. 
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 A continuación, se resume el funcionamiento básico de este método de 
predicción, que ilustra de modo esquemático el Cuadro 1.11 Dado que se 
pretende analizar la sensibilidad de las finanzas públicas a la evolución 
demográfica, el punto de partida es el análisis de la incidencia de los ingresos y 
gastos públicos en los ciudadanos según su edad. Como muestra el Cuadro 1, 
para realizar esta imputación se obtienen, a partir de las encuestas disponibles 
sobre los gastos e ingresos de las familias y otras fuentes de datos 
microeconómicos, perfiles por edad (y, habitualmente, también por sexo) 
relativos a pagos de impuestos y recepción de transferencias (o perfiles de pagos 
netos). Estos perfiles, que reflejan la incidencia demográfica de la actual política 
fiscal, se suponen constantes a lo largo del proceso y se proyectan hacia el 
futuro aumentándolos a una tasa constante de crecimiento de la productividad. 
De este modo se obtienen también los pagos netos de las generaciones futuras 
(suponiendo que la incidencia por edades de los impuestos y transferencias 
observada en el año base permanece constante).  
 Por otra parte, como indica el lado derecho del Cuadro 1, para el 
desarrollo de la contabilidad generacional es preciso disponer de la distribución 
de la población por edad y sexo en el año base del análisis, así como de las pro-
yecciones para los años sucesivos. La combinación de estos dos elementos 
permite obtener una estimación de los ingresos y gastos públicos en los años 
sucesivos y, por tanto, del saldo presupuestario primario (es decir, la diferencia 
entre los ingresos y gastos cuando se excluye el pago de intereses ocasionados 
por la existencia de la deuda en circulación).  
Finalmente, basta realizar una sencilla operación actuarial –la suma del 
valor actual de esa corriente intertemporal de superávit y déficit primarios– para 
analizar la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas de las AA.PP.12 Si la suma 
                                                 
11 Los lectores interesados pueden encontrar una explicación más formalizada del método en 
el Apéndice. 
12 Para actualizar los flujos monetarios de distintos períodos temporales al año base se emplea 
una tasa de descuento constante. 
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 obtenida es igual o superior a la deuda acumulada en el año base, la política es 
sostenible en términos intertemporales o dinámicos. De lo contrario, podemos 
decir que, con la mera continuación de su política, las AA.PP están acumulando 
una deuda implícita que trasladan a las generaciones futuras. 
 
Cuadro 1. Esquema del funcionamiento de la contabilidad generacional: 
Año base: Población por 
edad y sexo 
Año base: Imputar 
ingresos y gastos públicos 





 Perfiles por edad  
Proyecciones de la 
población futura por 
edad y sexo 
y sexo de impuestos y 
transferencias (constantes 
en el tiempo) 
 
• AA.PP: Deuda (o riqueza) intertemporal 
en % del PIB intertemporal (brecha de 
sostenibilidad, BS) 
• Generación: Pago (o transferencia) 
neto vital (Cuenta generacional, CG) 
 
 
AA.PP: Saldo presupuestario de cada año futuro 
Pagos netos futuros 
corregidos por tasa de 
productividad constante 
Suma del valor actual del flujo de 
pagos netos de distintos años 
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 La cifra de deuda resultante, denominada brecha de sostenibilidad, se 
suele expresar como fracción del PIB del año base del análisis. Pero dado que el 
PIB de los años futuros dependerá crucialmente de la previsible caída de la 
población activa, es más ilustrativo expresarlo como fracción de lo que 
podríamos llamar "PIB intertemporal": el valor actual de la suma de los PIB 
previstos para los años futuros. De este modo, la brecha de sostenibilidad, que es 
intertemporal, se expresa en términos de la capacidad de pago, también 
intertemporal, del país. La cifra así obtenida nos dice en qué porcentaje del PIB 
de cada año –en promedio– debería aumentar la recaudación neta para eliminar 
la deuda. 
 Al igual que obtenemos una cifra que resume la sostenibilidad de la 
política fiscal, podemos cuantificar la contribución relativa –en términos netos– 
de cada generación a las arcas públicas. Para ello, en una primera fase se obtiene 
la llamada cuenta generacional de cada generación: el valor actual de los pagos 
(netos de transferencias) realizados por cada cohorte (por un individuo 
representativo de cada sexo de la misma), desde el año base del análisis hasta el 
resto de su vida.  
 Sin embargo, hay que tener en cuenta que una brecha de sostenibilidad 
positiva (negativa) indica acumulación de deuda (riqueza) que se traslada a las 
generaciones futuras de modo que en algún momento del tiempo será necesario 
ajustar los impuestos o las transferencias de éstas. Por tanto, en una segunda 
fase, para obtener el indicador que buscamos, ajustamos proporcionalmente la 
cuenta generacional de todas las generaciones futuras para eliminar esta deuda. 
La comparación de la cuenta generacional de la generación nacida en el año 
base del análisis (la única entre las generaciones vivas que se sigue durante su 
ciclo vital completo) con la de la generación nacida al año siguiente13 
                                                 
13 Carece de interés hacerlo con las demás generaciones futuras, ya que sólo se diferencian de 
ésta por el ajuste de productividad que hacemos (recuérdese que suponemos que los pagos 
netos por edad y sexo se mantienen constantes en el tiempo). En cuanto a las restantes 
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 (representativa de la generaciones futuras) nos indicará el grado de 
redistribución de la renta entre las generaciones actuales y futuras que implica la 
política actual. 
En síntesis, puede afirmarse que la brecha de sostenibilidad permite 
evaluar la viabilidad financiera intertemporal de una determinada política fiscal, 
que se supone permanecerá sin cambios en el futuro, mientras que la diferencia 
absoluta entre las cuentas generacionales de las generaciones presentes y futuras 
permite valorar el grado de redistribución intergeneracional que está implícita en 
el presupuesto público.  
 
3. Escenario base y estimación de los parámetros 
 
Como se indica en la sección anterior, el cálculo de la brecha de 
sostenibilidad para el conjunto de los presupuestos de las AA.PP españolas 
emplea, por un lado, proyecciones demográficas a muy largo plazo y, por otro 
lado, proyecciones de pagos impositivos y percepciones de transferencias 
medios por edad.  
Nuestras proyecciones toman 1996 como el año base, aunque en algunos 
casos se introduce en las proyecciones información posterior disponible. 
Las proyecciones demográficas determinan el tamaño de las futuras 
cohortes de acuerdo con tasas de mortalidad y fecundidad esperadas. Las 
proyecciones aquí realizadas siguen las hipótesis demográficas adoptadas por 
Fernández-Cordón (2000). En particular, las proyecciones de la población 
consideran un incremento de las probabilidades de supervivencia individuales 
hasta el año 2050 que corresponden, según evidencia reciente, a una elevación 
de la esperanza de vida al nacer de unos cinco años, hasta los 78,5 años para los 
hombres y los 85 años para las mujeres. Respecto a la fecundidad total, se asume 
                                                                                                                                                        
generaciones vivas, su cuenta no recoge todo su ciclo vital, pero son especialmente útiles para 
evaluar el efecto de cambios en la política sobre los pagos netos de cada generación.  
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 una recuperación lineal desde unas tasas muy bajas de 1,13 hijos por mujer en 
1996 hasta alcanzar un nivel de 1,72 hacia el año 2021, tras el cual 
permanecerán constantes.  
En suma, nuestras proyecciones demográficas predicen que la tasa de 
dependencia de los mayores –definida como el número de personas de 65 y más 
años en porcentaje de las personas entre 20 y 64– aumentará drásticamente en el 
futuro. La Figura 1 muestra la evolución de esta tasa, que pasa del 22,5% en 
1996 a un máximo del 63,1% en el año 2050. En el largo plazo, debido a unas 
tasas de fecundidad por debajo de los niveles de reemplazo y al aumento de la 
esperanza de vida, la tasa de dependencia convergirá hacia un valor cercano al 
50%, doblando su nivel actual. El fenómeno inmigratorio, que en nuestro 
escenario base se establece en un flujo neto constante de 30.000 inmigrantes 
anuales, no basta para evitar el brusco aumento de la tasa de dependencia. 
 









1996 2006 2016 2026 2036 2046 2056 2066 2076 2086 2096
Año
 
Fuente: Elaboración propia. 
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 Un aspecto crítico de la contabilidad generacional se refiere a la 
construcción de los perfiles que describen cómo la legislación fiscal asigna 
derechos y responsabilidades individuales, frente a los presupuestos públicos, a 
grupos específicos según su edad. Para asignar las cifras agregadas de los 
presupuestos de acuerdo con su distribución por edad, se ha adoptado un 
procedimiento que consta de tres etapas. 
En una primera fase, se estiman un conjunto de perfiles por edad de corte 
transversal, a partir de fuentes estadísticas microeconómicas que indican la 
posición fiscal por edad de la población actual. En total, se han construido 
perfiles para diez clases de impuestos y catorce de transferencias, derivados 
principalmente a partir de los datos ofrecidos por la Encuesta Continua de 
Presupuestos Familiares (INE, 1996). Adicionalmente, se han utilizado las 
fuentes estadísticas de la Administración de la Seguridad Social, del Ministerio 
de Trabajo y Asuntos Sociales, del INE, del Ministerio de Educación y Ciencia 
y del Centro de Investigaciones Sociológicas, y ocasionalmente, cuando no 
existía la información requerida, se han hecho algunas estimaciones basadas en 
evidencias indirectas. Cuando es posible, tanto los pagos impositivos como las 
percepciones de transferencias, se distinguen no sólo según la edad, sino 
también según el sexo. 
Completada la primera fase, en la segunda fase, se corrigen las posibles 
deficiencias de los microdatos, reescalando los perfiles de impuestos y 
transferencias hasta hacerlos coincidir con las cifras de los correspondientes 
agregados macroeconómicos relativos a 1996, tomando en consideración la 
composición por edad de la población.  
Con respecto a los agregados macroeconómicos, se parte de las cuentas 
consolidadas del conjunto de las AA.PP (elaboradas según la metodología 
SEC95). Hay que señalar que, previamente al cálculo, los agregados del 
presupuesto sufren algunas transformaciones con respecto a las cifras ofrecidas 
por las estadísticas oficiales. En concreto se les aplicaron las siguientes 
11 
 transformaciones: para evitar una contabilización múltiple de las cifras 
presupuestarias, se corrigieron algunas partidas para eliminar las transferencias 
entre las diversas administraciones. Además, en muchas ocasiones, los 
agregados mostrados tuvieron que ser reclasificados para que se adecuaran a los 
perfiles macroeconómicos. De entre el consumo público, solamente el gasto en 
Sanidad –al que se suman las prestaciones farmacéuticas– y el gasto en 
Educación, fueron asignados de acuerdo con perfiles individuales por edad. El 
gasto no atribuible por edad, neto de ingresos no atribuibles, fue asignado como 
una transferencia personal uniforme (denominada consumo público) a todas las 
cohortes, de acuerdo con la convención adoptada habitualmente por la 
contabilidad generacional.  
Cabe señalar que, si bien los perfiles microeconómicos reflejan el impacto 
de corte transversal de la legislación fiscal para un año base determinado (en 
este caso el año 1996), las cuentas generacionales toman una perspectiva 
longitudinal siguiendo el ciclo vital del individuo representativo de la 
generación a lo largo de distintos períodos de tiempo. Normalmente, este 
problema se resuelve sometiendo el conjunto inicial de perfiles por cohortes de 
pagos impositivos y de transferencias a una tasa de crecimiento uniforme e 
invariable en el tiempo, que recoge el crecimiento de la productividad laboral. 
En este caso se aplica una tasa anual de crecimiento de la productividad del 2% 
a la mayoría de los perfiles individuales de pagos impositivos y percepciones de 
transferencias, que parece estar en línea con las expectativas de crecimiento a 
largo plazo de la economía española.14 Sin embargo, ha sido necesario modificar 
esta actualización de un crecimiento constante con el objetivo de incorporar 
distintos aspectos de la legislación vigente que alteran las predicciones.15
                                                 
14 MTSS (1995), FBBV (1997), Herce y Alonso (2000) han empleado valores similares, en un 
rango que oscila entre un 1,1 y un 2,5%. Se ha llevado a cabo un análisis de sensibilidad que 
no alcanza a alterar los resultados cualitativos de este trabajo. 
15 Estos cambios se refieren fundamentalmente al sistema de pensiones. En primer lugar, es 
necesario considerar que el sistema español ajusta las pensiones únicamente a la tasa de 
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 Finalmente, para expresar los pagos impositivos y percepciones de 
transferencias futuros en valor actual del año base, se supone una tasa anual de 
descuento real y constante del 4%.16 
 
4. La sostenibilidad de la política fiscal en el largo plazo 
 
La Tabla 1 muestra algunos indicadores de sostenibilidad de la política 
fiscal española para los años 1996 a 2000. En la primera fila se presenta la 
medida tradicional del déficit anual, mientras que la segunda fila muestra el 
superávit primario, ambos calculados sobre el PIB del año correspondiente. En 
la última fila se presenta el indicador de viabilidad de la política fiscal que 
ofrece la contabilidad generacional: la brecha de sostenibilidad. Como se decía 
en la Sección 2, ésta está expresada como porcentaje de la suma del valor actual 
de los PIB previstos para cada año futuro. 
Las dos primeras medidas constituyen indicadores válidos a nivel estático, 
indicando cuál ha sido el comportamiento de la política fiscal en un año 
concreto, sin tener en cuenta sus consecuencias futuras. La brecha de 
sostenibilidad, en cambio, es un indicador dinámico, que permite evaluar la 
sostenibilidad intertemporal de la política fiscal practicada. Habitualmente, la 
contabilidad generacional parte de los agregados macroeconómicos del año base 
y predice los de los años siguientes. En este caso, manteniendo 1996 como año 
base del análisis –año del cual se toman los datos microeconómicos para obtener 
los perfiles de impuestos y transferencias y las proyecciones demográficas; y a 
partir del cual se realizan los cálculos–, se han realizado varios ejercicios, 
incorporando a las proyecciones los cambios observados en las cuentas de las 
                                                                                                                                                        
inflación y no a la tasa de crecimiento de la productividad. En segundo lugar, se considera la 
maduración de las pensiones de jubilación, que en la actualidad todavía son inferiores para los 
hombres de mayor edad, de modo gradual (Cf. Abío y otros, 1999, y Bonin y otros, 2001). 
16 Aunque se espera que los tipos de interés a largo plazo desciendan hasta los niveles 
observados en los países de la Europa Occidental, un tipo de interés menor no sería 
justificable como factor de descuento apropiado ya que éste debe incluir una prima por riesgo. 
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 AA.PP en cada año de referencia (entre 1997 y 2000), y estimando los 
agregados únicamente a partir del año siguiente. 
 
Tabla 1. Indicadores de sostenibilidad de la política fiscal, 1996-2000 
 1996 1997 1998 1999 2000 
Indicadores Estáticos: a
- Saldo presupuestario / PIB -4,9 -3,2 -2,7 -1,1 -0,6 
- Saldo presupuestario primario / PIB 0,4 1,6 1,6 2,4 2,7 
Indicador Dinámico: b
- Brecha de sostenibilidad 
   (% PIB intertemporal) 
3,02 2,15 1,54 1,09 0,94 
a Fuente: Actuación Económica y Financiera de las AA.PP. Avance 2001 (IGAE). 
b Fuente: Elaboración propia. 
 
El valor positivo de la brecha de sostenibilidad obtenido en todos los años 
considerados indica que, suponiendo que se mantienen constantes las 
condiciones económicas existentes en el año de referencia, la política fiscal no 
es sostenible en el futuro. Por ejemplo, el valor de 3,02 correspondiente al año 
1996 significa que si la política fiscal y las condiciones económicas de ese año 
se mantuvieran indefinidamente en el futuro el gobierno acumularía una deuda 
implícita equivalente al 3,02% del PIB intertemporal. Alternativamente, esta 
medida indica que las AA.PP tendrían que aumentar, en promedio, su 
recaudación anual en un 3,02% del PIB para lograr el equilibrio presupuestario. 
Estos resultados están en línea con los obtenidos por Berenguer y otros (1999) y 
por Gil y Patxot (2001), que toman 1995 y 1996 respectivamente, como año 
base. 
 Los distintos valores de la brecha de sostenibilidad que aparecen en la 
tabla muestran claramente que los resultados de la contabilidad generacional 
dependen del año de referencia, concretamente del momento del ciclo 
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 económico que se atraviese y, sobre todo, de la situación presupuestaria de dicho 
año. Así, la gran variabilidad observada entre el elevado valor obtenido para 
1996 (3,02%) y el obtenido para 2000 (0,94%) se explica teniendo en cuenta que 
en el primer caso se está proyectando indefinidamente una situación 
desfavorable en términos de empleo y de déficit fiscal, mientras que en el 
segundo caso se proyecta la situación del año 2000, con su favorable entorno 
macroeconómico y los bajos niveles de desempleo alcanzados. En efecto, tras la 
recesión de principios de los años 90, la economía española se empezó a 
recuperar en 1994. Tras cierta ralentización del crecimiento del PIB y de la tasa 
de empleo, en 1996 se inició una pronunciada fase expansiva que terminó en la 
primera mitad de 2001. En concreto, la tasa de desempleo pasó del 22,2% en 
1996 al 12,9% en 2001.17 Por tanto, lejos de poner en duda la validez de los 
resultados, estas cifras simplemente ponen de manifiesto la necesidad de partir 
de un presupuesto neutral en términos de ciclo económico para obtener la brecha 
de sostenibilidad a que realmente se enfrenta una determinada economía a largo 
plazo.  
Asimismo, no cabe duda de que la reducción del valor de la brecha de 
sostenibilidad en el período 1996-2000 muestra que el efecto del proceso de 
consolidación fiscal, al que aludíamos en la introducción, y las reformas 
estructurales abordadas en el período han sido decisivos en términos 
intertemporales.18
Fijándonos en los indicadores estáticos, la drástica disminución del déficit 
público que han experimentado las finanzas públicas en el período 1996-2000, 
                                                 
17 Este valor sería 10,5% según la adaptación a la nueva metodología EPA 2002 (MTAS, 
2001).  
18 En Abío y otros (2001) se realiza un análisis similar, pero además se pretende distinguir 
qué parte del cambio en la brecha de sostenibilidad es debida puramente al ciclo económico y 
qué parte a los demás cambios estructurales y políticos de la economía española. Así, se 
considera heterogeneidad en el estatus de empleo, con lo que es posible alterar las tasas de 
actividad y ocupación, habitualmente constantes en la metodología estándar. Los resultados 
que se obtienen son ligeramente distintos a los presentados aquí. En concreto, la variabilidad 
observada en el indicador de sostenibilidad fiscal es mayor, pasando de 3,02% en el año 1996 
a 0,72 en el 2000. La mejora en las tasas de empleo hace que la situación final sea algo mejor. 
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 llegando al 0,6% del PIB, podría inducir a pensar que éstas, prácticamente, se 
han saneado.19 Sin embargo, si observamos la brecha de sostenibilidad vemos 
que, aunque también se reduce a lo largo de estos años, es aún sustancial. En el 
año 2000, en que se proyecta hacia el futuro una situación económica muy 
favorable, la situación financiera de las AA.PP a largo plazo mejora 
enormemente, pero continúa siendo precaria. Para valorar la cuantía del 
desequilibrio, podemos analizar el impacto que tendría un aumento de los 
ingresos del 0,94% del PIB del año 2000, según el presupuesto de ese mismo 
año. Ello podría llevarse a cabo aumentado la recaudación por cotizaciones 
sociales –la partida más voluminosa entre los ingresos– en un 7,5%, la de IRPF 
o la de IVA en un 16%, o la de impuestos especiales atribuibles por edad en un 
30%; cuantías, todas ellas, nada despreciables y que lógicamente aumentarían en 
los años más críticos. 
Además, para tener una visión completa de esta cuestión, es interesante 
descomponer la brecha de sostenibilidad en la secuencia de déficit/superávit 
primarios anuales observados y previstos desde 1996 en adelante.20 Este 
ejercicio pone de manifiesto la vulnerabilidad del presupuesto público a la 
evolución demográfica. En este caso, continuamos tomando como referencia el 
año 2000 y, por ello, partimos de los presupuestos observados de 1996 a 2000 y 
predecimos los siguientes. La Figura 2, que recoge la evolución temporal del 
saldo presupuestario primario en porcentaje del PIB previsto para cada año, 
ilustra claramente el efecto del ciclo demográfico en las finanzas públicas. 
Según el gráfico, si continuara la situación expansiva del año 2000, se 
obtendrían superávit primarios hasta el año 2031, pero a partir de este año, a 
                                                 
19 Se prevé que el déficit del conjunto de las AA.PP se sitúe en el 0,1% del PIB en el año 
2002. 
20 Balassone y Franco (2000) aducen que una de las limitaciones de la contabilidad 
generacional es que los indicadores que ofrece no son muy intuitivos y no informan sobre la 
evolución temporal del saldo presupuestario. Sin embargo, esta última dificultad es fácilmente 
salvable, ya que, como hacemos aquí, es perfectamente posible extraer la información sobre la 
evolución temporal del saldo presupuestario anual a partir de las predicciones obtenidas. 
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 causa del envejecimiento, aparecerían déficit cada vez mayores hasta alcanzar 
un máximo del 7,5% del PIB en el año 2051, para reducirse posteriormente y 
estabilizarse en un valor alrededor del 3%.21
 


















Nota: Crecimiento de la productividad del 2% y tasa de descuento del 4%. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Esta trayectoria del saldo presupuestario primario muestra que la reducida 
brecha de sostenibilidad del 0,94% exigiría, además del mantenimiento del 
entorno macroeconómico existente en el año 2000, que el gobierno acumulara 
fondos durante las próximas décadas –en que experimenta superávit– para poder 
hacer frente a los elevados gastos previstos a partir de la jubilación de las 
generaciones nacidas durante el período conocido como boom de la natalidad. 
Obsérvese que la trayectoria de este gráfico es paralela a la evolución prevista 
                                                 
21 Los resultados que se obtendrían partiendo de los demás años no alteran la forma de dicha 
secuencia, sino que sólo se adelanta el momento en que se empiezan a producir déficit. 
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 de la tasa de dependencia, representada anteriormente en la Figura 1. Esta 
similitud es lógica, y muestra una vez más la relevancia del ciclo demográfico 
en la sostenibilidad intertemporal de la política del gobierno. 
Para entender mejor la evolución del saldo presupuestario primario, 
resulta útil analizar la trayectoria prevista para los gastos y los ingresos anuales 
de las AA.PP, tal como se muestra en las Figuras 3 y 4.  
 



















































































Gasto en Pensiones Gasto en Sanidad Gasto en Educación  
Nota: Crecimiento de la productividad del 2% y tasa de descuento del 4%. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
En la Figura 3 destaca el gasto total en pensiones, que es el más alto y el 
más afectado por el aumento de la población mayor de 65 años. El gasto 
sanitario también experimenta un aumento sustancial: al principio debido a la 
recuperación de la fecundidad supuesta en las proyecciones demográficas y 
después debido al envejecimiento poblacional. La evolución de este último 
depende, lógicamente, del perfil por edad del gasto sanitario que tiene forma de 
J, de modo que el gasto sanitario se concentra en las edades iniciales –las 
18 
 estancias hospitalarias por parto se atribuyen al neonato– y finales. El gasto en 
educación desciende al principio debido a que las cohortes que se educan en los 
próximos años son menos numerosas, aumentando después ligeramente 
conforme la recuperación de la fecundidad va aumentando la población en edad 
educativa. 
 





















































































Cotizaciones Imp s/ capital y valor terrenos IVA IRPF Imp especiales  
Nota: Crecimiento de la productividad del 2% y tasa de descuento del 4%. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
En la Figura 4 destaca, en primer lugar, la constancia de las cotizaciones 
sociales, a pesar de la reducción esperada en la población activa. Ello obedece al 
hecho de que las cotizaciones se expresan en relación al PIB de cada año, que 
también se contrae por los mismos motivos, de modo que la figura muestra 
simplemente la tasa de cotización. Los impuestos especiales se mantienen 
también constantes, mientras que la participación de los impuestos sobre el 
capital, IVA e IRPF aumenta entre los años 2030 y 2050, reflejando que los 
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 contribuyentes (que incluyen a los mayores de 65 años) son más numerosos que 
los activos que contribuyen a generar el PIB.  
Así, mientras que se prevé que la mayoría de los capítulos de ingresos del 
sector público permanezcan más o menos constantes a lo largo del tiempo, se 
espera que el gasto sanitario y, sobre todo, en pensiones aumente de forma 
sustancial en los años futuros, siendo éste el principal responsable de los déficit 
que aparecen en la Figura 2. 
 Finalmente, la contabilidad generacional permite evaluar las 
consecuencias en la redistribución intergeneracional de la renta de la 
acumulación de deuda implícita por parte de las AA.PP. Para ilustrarlo, 
analizamos los resultados del ejercicio en el año intermedio del cálculo, 1998. 
La Tabla 2 presenta estos resultados junto con la brecha de sostenibilidad que 
estimábamos en la tabla anterior en un 1,54% del PIB intertemporal. Los 
indicadores que se muestran son: las cuentas generacionales de una generación 
actual y futura representativa, su diferencia absoluta y la brecha de 
sostenibilidad. La segunda y tercera columna desagregan los resultados por 
género, mostrando las diferencias que existen entre hombres y mujeres.22
 
Tabla 2. Cuentas generacionales y brecha de sostenibilidad para el año 1998 
  Promedio Hombres Mujeres
Generación nacida  
en el año base -14.700 34.400 -66.800 
Generaciones futuras 4.600 62.700 -57.000 
Cuenta 
Generacional 
Diferencia absoluta 19.300 28.400 9.800 
Brecha de sostenibilidad 1,54 
Fuente: Elaboración propia. 
 
                                                 
22 Para un análisis más detallado de los resultados que muestra también las cuentas 
generacionales de las generaciones vivas en el año base, véase Gil y Patxot (2002). 
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 La cuenta generacional de la cohorte representativa de las generaciones 
actuales (de la que observamos su ciclo vital completo) indica que, bajo la 
legislación existente en el momento, esta generación recibiría a lo largo de su 
vida una transferencia neta del Estado de 14.700 €. Por el contrario, para 
financiar la deuda acumulada y equilibrar el presupuesto del gobierno, la 
generación representativa de las generaciones futuras23 tendría que realizar un 
pago neto de 4.600 €, tal como muestra su cuenta generacional. La comparación 
de las cuentas de estas dos cohortes muestra la redistribución de la renta que está 
implícita en la política fiscal del año de referencia; en este caso, se trata de 
19.300 € a favor de la generación nacida en el año base. 
Si nos fijamos en las columnas segunda y tercera de la Tabla 2, podemos 
observar que hay una gran diferencia entre las cuentas generacionales del 
hombre y la mujer representativos, siendo los pagos netos de los varones 
positivos y los de las mujeres negativos. Esto indica que la legislación fiscal del 
período considerado conlleva una sustancial redistribución de la renta entre 
ambos sexos, concediendo una transferencia neta a las mujeres, y exigiendo en 
contrapartida una contribución neta por parte de los hombres. Si embargo, este 
resultado se debe en gran parte a que el análisis omite la consideración de las 
transferencias intrafamiliares privadas, fundamentalmente el trabajo de las 
mujeres en el hogar; al no participar en el mercado de trabajo, las mujeres no 
pagan impuestos vinculados a la oferta laboral y obtienen unas cuentas 
generacionales mucho más negativas. Téngase en cuenta que, aunque se espera 
que cambie en los próximos años, actualmente la participación laboral femenina 
en España únicamente es alta en las cohortes más jóvenes.  
 
                                                 
23 Todas las generaciones futuras realizan la misma contribución neta corregida por el 
crecimiento de la productividad. 
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 5. Recomendaciones de política económica 
 
Nuestros resultados corroboran para España la tesis de la OCDE cuando 
nos advierte que la sostenibilidad de la política fiscal a largo plazo está, 
francamente, en duda. No obstante, también en línea con otros estudios (cf. 
González-Páramo, 2001) se observa que el proceso de consolidación fiscal 
iniciado en 1996, impulsado en primer lugar por las reglas fiscales del Tratado 
de Maastricht y posteriormente por las medidas del Pacto de Estabilidad y 
Crecimiento, junto con las reformas estructurales realizadas y la mejora del 
empleo observada en la fase expansiva que culminó en el año 2000, han 
contribuido ostensiblemente a la solvencia financiera de las finanzas públicas 
españolas, no sólo a corto, sino también a largo plazo. En efecto, puede 
apreciarse el denominado “efecto Maastricht” en la disminución de la brecha de 
sostenibilidad desde un valor del 3,02% en 1996 a un valor de 0,94% en el año 
2000.  
De estos resultados no debe, sin embargo, concluirse que es posible relajar 
la política presupuestaria, como están haciendo, principalmente, los gobiernos 
de Alemania, Francia e Italia. Al contrario, este trabajo pone de manifiesto un 
considerable efecto del ciclo demográfico en las finanzas públicas. 
En primer lugar, hay que tener en cuenta que la situación a largo plazo 
sigue siendo precaria, ya que incluso la proyección de las excelentes condiciones 
económicas (en términos de situación fiscal, empleo, reformas estructurales) del 
año 2000 al futuro implica una acumulación de deuda intertemporal sustancial. 
Especialmente en el caso de España, que goza de una buena situación financiera 
a corto plazo, es necesario observar que no queda margen para relajar la política 
presupuestaria. Sin entrar en la discusión acerca de la forma jurídica en que debe 
instrumentarse, está clara la necesidad de avanzar en la consolidación fiscal, 
como propone la Ley de Estabilidad Presupuestaria. 
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 En segundo lugar, analizando la trayectoria temporal del saldo 
presupuestario primario, se observa una seria dependencia demográfica de las 
finanzas públicas: durante las próximas décadas, se obtienen superávit que 
deberían ser acumulados para cubrir las mayores prestaciones que surgirán 
cuando llegue a la jubilación la generación de la explosión demográfica a partir 
de la década de los años 2020. Por tanto, se hace necesario articular el modo en 
que se acumularán estos recursos para trasladarlos al momento en que serán 
necesarios. Así, la discusión sobre la Ley de Estabilidad Presupuestaria es 
inseparable de la necesidad de reforma del estado del bienestar. Los distintos 
programas que lo integran son los responsables de la dependencia demográfica 
del presupuesto público debido, por un lado, a la dimensión de ciclo vital que 
tienen muchos de ellos y, por otro lado, a su financiación vía reparto. Es cierto 
que algunos programas pueden quedar positivamente afectados por el 
envejecimiento de la población (los que transfieren recursos a los jóvenes, como 
la educación); pero los resultados muestran que, en conjunto, pesan más los 
programas afectados negativamente como las pensiones o la sanidad.  
Es obvio que si estos programas se financiaran vía capitalización dejarían 
de ser una carga para el presupuesto público pero, en el actual contexto 
demográfico, sería demasiado costoso pasar del reparto a la capitalización ya 
que, si no se ajustan las pensiones, los trabajadores en activo deberían contribuir 
a ambos sistemas. Es cierto que la racionalización financiera del sistema 
contributivo ha permitido aislar sus finanzas e iniciar la creación de un fondo de 
reserva. Además, la Ley de Estabilidad Presupuestaria prevé continuar este 
proceso, dirigiendo los superávit del sistema contributivo a engrosar este fondo 
de reserva y los superávit del Estado a reducir la deuda pública; pero los 
resultados muestran que estas medidas son claramente insuficientes. 
Si, alternativamente, el gobierno optara, como ya está haciendo, por 
trasladar los superávit obtenidos en los próximos años a las familias por medio 
de recortes de impuestos, aunque estos recursos se llegaran a materializar en 
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 acumulación de riqueza privada,24 se pondría en peligro la sostenibilidad a largo 
plazo de las finanzas públicas. Con ello se perdería la oportunidad de amortizar 
la deuda pública pasada y de acumular recursos y como consecuencia se 
reduciría, implícitamente, el tamaño del estado del bienestar, que es aún 
comparativamente menor al de otros países europeos.  
Finalmente, la trayectoria temporal del saldo presupuestario indica que 
una posible vía de mejora de la situación sería un aumento de la fecundidad a 
muy corto plazo, de modo que los nuevos nacidos entraran en el mercado laboral 
coincidiendo con la aparición de los déficit presupuestarios (hacia el año 2030). 
Dada la reducida tasa de fecundidad en España, es probable que una política 
familiar más activa, en la línea de las recientes ayudas que han entrado en vigor 
en el año 2003 o del aumento de plazas en equipamientos de educación infantil, 
ayude a crear las condiciones necesarias para facilitar la recuperación de la 
natalidad. No se puede ignorar que muchos de los padres beneficiarios de estas 
ayudas seguirán en el mercado laboral cuando la situación financiera empeore, 
con lo que es probable que tengan que asumir, vía aumento de cotizaciones, 
buena parte del ajuste. Asimismo, si esta política se dedicara directamente a 
fomentar la educación, se podría lograr adicionalmente una mejora en la 
productividad de los trabajadores en los años más críticos. 
                                                 
24 Es decir, si los agentes ahorraran toda esa nueva renta. El gobierno ha aprobado 
recientemente un texto refundido sobre la regulación de los planes y fondos de pensiones 




Abío, G; H. Bonin; J. Gil y C. Patxot (1999), “El impacto intergeneracional de 
la reforma de las pensiones en España: un enfoque de contabilidad 
generacional”, Cuadernos Económicos del ICE 65: 101-116. 
Abío, G.; H. Bonin ; E. Berenguer ; J. Gil y C. Patxot (2003), “Is the deficit 
under control?. A generational accounting perspective on fiscal policy and 
labour market trends in Spain”, Investigaciones Económicas, vol. XXVII (2): 
309-341. 
Auerbach, A. J.  (1997), “Quantifying the current U.S. fiscal imbalance”, 
National Tax Journal 50: 387-398. 
Auerbach, A. J.; J. Gokhale y L. J. Kotlikoff (1991), “Generational accounts: a 
meaningful alternative to deficit accounting”, en D. Bradford (ed.), Tax 
policy and the economy (Vol. 5), Cambridge: MIT Press, 55-110. 
Auerbach, A. J.; J. Gokhale y L. J. Kotlikoff (1992), “Generational accounting: 
a new approach to understanding the effects of fiscal policy”, Scandinavian 
Journal of Economics, 94: 303-318. 
Auerbach, A. J; L. Kotlikoff y W. Leibfritz (1999), Generational accounting 
around the world, Chicago, University of Chicago Press. 
Balassone, F. y D. Franco (2000), “Assessing fiscal sustainability: a review of 
methods with a view to EMU”, en Banca d’Italia, Research Department, 
(ed.): Fiscal Sustainability: 21-60. 
Berenguer, E.; B. Raffelhüschen y H. Bonin (1999), “Spain: the need for a 
broader tax base”, in European Commission (ed.) Generational accounting in 
Europe, European Economy, Reports and Studies, 1999/6, Brussels: 71-85. 
Bonin, H. (2001), Generational accounting: theory and application, Berlin: 
Springer Verlag. 
25 
 Bonin, H.; B. Raffelhüschen y J. Walliser (2000), “Can immigration alleviate 
the demographic burden?”, Finanzarchiv 57: 1-21. 
Bonin, H.; J. Gil y C. Patxot (2001), “Beyond the Toledo Agreement: the 
intergenerational impact of Spanish pension reform”, Spanish Economic 
Review, vol. 3: 111-130. 
Börstinghaus y Hirte (2001): "Generational accounting versus computable 
general equilibrium", FinanzArchiv, vol.58 (3): 227-243. 
Buiter, W. H.  (1997), “Generational accounts, aggregate saving and 
intergenerational redistribution”, Economica 64: 605-626. 
Buti, M. (2002), “Revisiting the Stability and Growth Pact: grand design or 
internal adjustment?”, en Seminario: “La Estabilidad Presupuestaria: 
Crecimiento y Bienestar Social”, Fundación SEPI, Nov. 2002.   
Comisión Europea (2002), Public finances in EMU –2002, European Economy, 
No. 3.  
Diamond, P. A. (1994), “Generational accounts and generational balance: an 
assessment”, National Tax Journal 49: 597-607. 
Doménech, R. y D. Taguas (1999), “El impacto a largo plazo de la UEM sobre 
la economía española”, en R. Caminal (ed.), El euro y sus repercusiones 
sobre la economía española, Fundación BBV: 93-138. 
European Commission (1999), “Generational accounting in Europe”, European 
Economy, Reports and Studies, 1999/6, Brussels. 
Fehr, H. y L. Kotlikoff (1996), “Generational accounting in general 
equilibrium”, FinanzArchiv, 53: 1-27. 
FBBV – Fundación Banco Bilbao Vizcaya (1997) Pensiones y prestaciones por 
desempleo, 2ª Edición. Fundación BBV. 
Gil, J. y C. Patxot (2001), “La contabilidad generacional: un instrumento de 
medición de la redistribución intertemporal de la renta”, en J.M. Labeaga y 
M. Mercader (ed.) Desigualdad, redistribución y bienestar: una 
26 
 aproximación a partir de la microsimulación de reformas fiscales, Colección 
de Estudios de Hacienda Pública, Instituto de Estudios Fiscales: 397-414. 
Gil, J. y C. Patxot (2002), “Reformas de la financiación del sistema de 
pensiones”, Revista de Economía Aplicada, vol. 10 (28): 63-85. 
González-Páramo, J.M. (2001), “Costes y beneficios de la disciplina fiscal: la 
Ley de Estabilidad Presupuestaria en perspectiva”, Colección de Estudios de 
Hacienda Pública, Instituto de Estudios Fiscales. 
Haveman, R. (1994), “Should generational accounts replace public budgets and 
deficits?”, Journal of Economic Perspectives 8: 95-111. 
Herce, J. A. y J. Alonso (2000), “Los efectos económicos de la Ley de 
Consolidación de la Seguridad Social”, Hacienda Pública Española 152, 
1/2000. 
MTAS – Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (2001), Anuario de 
estadísticas laborales y de asuntos sociales, 2001. 
MTSS – Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (1995), La Seguridad Social 
en el umbral del siglo XXI: estudio económico actuarial, Madrid. 
OECD (2002), “Fiscal sustainability: the contribution of fiscal rules”, en 2002 
OECD Economic Outlook. Capítulo IV.  Edición Preliminar. 
Raffelhüschen, B. y A. Risa (1997), “Generational accounting and 
intergenerational welfare", Public Choice, 93:149-163. 
Zubiri, I. (2001), “Las reformas fiscales en los países de la Unión Europea: 
causas y efectos”, Hacienda Pública Española Monografía 2001:13-52. 
 
27 
 Apéndice: El método de la contabilidad generacional  
 
Como se decía en la Sección 2, la contabilidad generacional adopta una 
versión simplificada del modelo de generaciones superpuestas en pro de una 
mayor aplicabilidad, centrándose únicamente en los aspectos demográficos de 
medio y largo plazo. En concreto, conservando la estructura por edad de los 
pagos de impuestos y cobros de transferencias, se elimina la posibilidad de 
cambios en el comportamiento de los agentes y sus efectos en el equilibrio 
general de la economía.25
Básicamente, se combinan datos sobre los pagos netos (de transferencias) 
por edad con proyecciones demográficas, para estimar –de acuerdo con la 
ecuación (1)– el estado de la restricción presupuestaria intertemporal, dada la 







     (1) 
Denominamos Sy al saldo presupuestario primario en el período y, actualizado al 
año base del análisis t, de acuerdo con una tasa de descuento constante r; y Bt al 
nivel de deuda pública en t.26
Dado el nivel de deuda en t, la ecuación (1) indica que el gobierno no 
puede cubrir indefinidamente los sucesivos déficit primarios emitiendo nueva 
deuda (estrategia de Ponzi), sino que el valor actual de los futuros superávit 
primarios debe ser suficiente para redimir la deuda del año base y la surgida 
posteriormente si aparecen nuevos déficit. 
Dando un paso más, introducimos el elemento demográfico considerando 
que el valor actual de la suma de los superávit/déficit primarios futuros no es 
                                                 
25 Véase Börstinghaus y Hirte (2001), Fehr y Kotlikoff (1996) y Raffelhüschen y Risa (1997) 
para una comparación de los efectos que predicen los modelos de contabilidad generacional y 
los modelos de generaciones solapadas. 
26 Se emplea el saldo presupuestario primario para evitar contabilizar doblemente el flujo de 
gasto de intereses recogidos en el stock de deuda.   
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 más que el valor actual de la suma de lo que contribuirán a las arcas públicas, en 
términos netos, cada una de las generaciones presentes y futuras. Por tanto, la 











      (2) 
donde Nt,k es el valor actual en t de los pagos netos de la generación nacida en k. 
D es la edad máxima de los individuos y, por tanto, el primer término de la parte 
derecha de la ecuación agrupa los pagos de las generaciones vivas en el año t, 
mientras que el segundo término agrupa los pagos netos de las generaciones 
nacidas de t en adelante. 
Los pagos de las generaciones presentes se estiman a partir de datos 












     (3) 
en la que Ps,k recoge el número de individuos nacidos en el año k que sobreviven 
hasta el año s; y Ts,k es el pago neto realizado por un miembro representativo de 
la cohorte k en el año s. Los pagos posteriores al año base se actualizan a la tasa 
de descuento r. Nótese que en la ecuación (3) únicamente se consideran los 
pagos realizados desde el año base en adelante, por lo que únicamente se 
contempla el ciclo vital completo de las generaciones nacidas en el año base y 
siguientes.27
Dada la dificultad de predecir los pagos de las generaciones futuras, el 
supuesto estándar en la metodología es asumir que la política se mantiene 
constante y, por tanto, que la contribución neta de las generaciones futuras es la 
misma –aumentada por el crecimiento de la productividad– que la de la 
generación nacida en el año base, de la cual contemplamos el ciclo vital 
completo.  
                                                 
27 Para simplificar la exposición, en la presentación del método suponemos que no hay 
migración. Sin embargo, en los cálculos se incorporan las modificaciones necesarias para 
tratar con la migración de acuerdo con Bonin y otros (2000). 
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 El siguiente paso es estimar la ecuación (2). Si la estimación muestra que 
la ecuación se cumple, la política fiscal es sostenible, es decir, la contribución 
neta de las generaciones presentes y futuras, dada la actual política fiscal, es 
suficiente para redimir la deuda pública del año base. Si, por el contrario, estos 
pagos son insuficientes, la política fiscal está acumulando una deuda implícita. 
La deuda total acumulada se  denomina brecha de sostenibilidad. Lógicamente, 
podría darse una situación de pagos excesivos que implicaría una acumulación 
de riqueza implícita. 
La brecha de sostenibilidad se expresa habitualmente en porcentaje del 
PIB del año base, aun cuando la deuda acumulada corresponde a períodos 
futuros. Dado que el PIB futuro depende de la evolución de la población activa, 
afectada en gran medida por los cambios demográficos, los últimos estudios de 
contabilidad generacional han desarrollado una medida alternativa más 
razonable que consiste en expresar la brecha de sostenibilidad como la suma del 
valor actual descontado de los PIB previstos para cada ejercicio futuro.28 Así, se 
expresa una deuda intertemporal en términos del potencial productivo también 
intertemporal, que se tendrá en el horizonte del análisis. En los resultados 
presentamos este indicador, que puede interpretarse como la fracción adicional 
del PIB que es necesario recaudar en cada año futuro en promedio para 
equilibrar la restricción presupuestaria intertemporal del gobierno.  
Una brecha de sostenibilidad positiva muestra que en algún momento del 
tiempo será necesario aumentar los impuestos o reducir las transferencias para 
cubrir la deuda acumulada y, con ello, indica que se producirá una redistribución 
intergeneracional de la renta en contra de las generaciones futuras, que verán sus 
pagos netos aumentados. Por tanto, para medir el grado de redistribución 
intergeneracional que está produciendo la actual política fiscal, se emplea un 
experimento estándar que consiste en eliminar la brecha de sostenibilidad por 
                                                 
28 Lo que requiere elaborar una estimación del PIB futuro partiendo de la evolución de la 
fuerza de trabajo y el crecimiento de la productividad. (Cf. Auerbach, 1997).  
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 medio de un aumento de los impuestos netos pagados por todas las generaciones 
futuras en igual medida. Los nuevos pagos así obtenidos se transforman en 
pagos netos per cápita, que serán comparables entre distintas generaciones, de 








      (4) 
donde GAt,k es la cuenta generacional, o el valor actual de los pagos netos vitales 
per capita, de un miembro representativo de la generación nacida en k. 
La comparación entre las cuentas generacionales de distintas cohortes 
ofrece una medida del grado de redistribución intergeneracional de la renta que 
introduce una determinada política fiscal. Sin embargo, hay que tener en cuenta 
que únicamente son plenamente comparables las cuentas generacionales de las 
generaciones observadas durante su ciclo vital completo. Por tanto, la 
generación representativa de las vivas es la nacida en el año base, mientras que 
las generaciones futuras están representadas en la generación nacida en el año 
siguiente al base.29 Sin embargo, la información contenida en la cuenta 
generacional de las demás generaciones vivas en el año base no es despreciable. 
La variación de estas cuentas ante cambios en la política fiscal es una 
aproximación del efecto renta que esa generación experimenta. 
Por tanto, la diferencia absoluta entre la cuenta generacional de la 
generación nacida en t y la nacida en t+1 ofrece un indicador de la 
redistribución intergeneracional de la renta que produce la política fiscal.30
                                                 
29 Conviene tener en cuenta que, dado el modo en que se diseña el experimento –aumentando 
los pagos de todas las generaciones futuras proporcionalmente–, las generaciones futuras no 
se diferencian entre sí más que por el aumento de productividad. 
30 También existe un indicador que expresa la diferencia absoluta en términos relativos y por 
ello comparables: el aumento proporcional de los pagos impositivos de las generaciones 
futuras necesario para eliminar la brecha de sostenibilidad. Este indicador, junto con la brecha 
de sostenibilidad en porcentaje del valor actual de los PIB futuros previstos, ofrece medidas 
menos sensibles a los supuestos adoptados sobre la tasa de crecimiento de la productividad y 
la tasa de descuento. Para un análisis actualizado de los indicadores disponibles y de su 
utilidad para realizar análisis de sensibilidad, véase Bonin (2001).   
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